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OZGUN ARASTIRMA

Makroekonomik Degiskenlerin Finansal Kirilganlik Uzerine EtKisi

M. Esra ATUKALP 1

Ozet

Finansal kirilganliklarin reel sektér lizerinde olumsuz etkilere de neden olabilmesi nedeniyle bu kirilganliklarin
6ngdriilmesi ve énlenebilmesi ydniinde ¢aba sarf edilmesini ve bu amagla da finansal kirilganliklarim ele alinmasini gerekli
kilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'de kredi temerriit takasi, reel efektif doviz kuru, faiz orani ve enflasyonun
finansal kirllganlik iizerine etkisini belirlemektir. Calismada, s6z konusu iliski 2009:Q1-2020:Q4 dénemi icin gecikmesi
dagitilmis otoregresif model (autoregressive distributed lag - ARDL) yaklasimi kullanilarak arastirilmigtir. Analiz
sonucuna gore, kredi temerriit takasi, déviz kuru ve enflasyonun hem kisa hem de uzun dénemde Tiirkiye’'deki finansal
kirilganligh pozitif etkiledigi, faiz oraninin ise sadece uzun dénemde pozitif etkiledigi, kisa dénemde ise herhangi bir
etkisinin olmadigi tespit edilmigstir. Buna gére kredi temerriit takasinin, doviz kurunun, faiz oraninin ve enflasyonun
artmasinin finansal kirtlganligi artirmasi s6z konusu olmaktadir.

Anahtar kelimeler: Finansal kirilganlik, Tiirkiye, kredi temerriit takasi, doviz kuru, faiz orani, enflasyon.
Jel Kodu: C22, G17, G21

The Effect of Macroeconomic Variables on Financial Fragility

Abstract

The fact that the financiak fragilities may also have negative effects on the real sector requires efforts to anticipate and
prevent fragilities in the banking sector and to address financial fragilities for this purpose. The aim of this study is to
determine the impact of credit default swaps, real effective exchange rate, interest rate and inflation on financial fragility
in Turkey. In the study, the aforementioned relationship is investigated by using autoregressive distributed lag (ARDL)
approach for the period 2009:Q1-2020:Q4. According to the results of the analysis, it has been determined that credit
default swap, exchange rate and inflation have a positive effect on financial fragility in Turkey both short and long term,
while the interest rate has a positive effect only in the long term and has no effect in the short term. Accordingly, the increase
in credit default swap, exchange rate, interest rate and inflation increase financial fragility.

Keywords: Financial fragility, Turkey, credit default swap, exchange rate, interest rate, inflation.
Jel Codes: C22, G17, G21

kirilganliklarin ~ ele  alinmasini

kilmaktadir.

1.  GiRis gerekli
Bankacilik sektort, biiytikltigi ve fonksiyonlari
itibariyle finans sisteminin en biiyiik pargasi
durumundadir. Bu sebeple sektdorde meydana
gelebilecek genisleme ve daralma finansal
istikrar acisindan O6nem arz etmektedir.
Bankacilik sektorii kaynakli kirilganliklarin,
finansal sistemin tamamina yayilabilmesi ve

Finansal serbestlesme, finansal piyasalar ve
ticaret hacmi gibi ekonominin her alaninda
doniisiime neden olmustur. Bu dogrultuda
finansal sistemin biiylimesi s6z konusu olmus
ve finansal sistemde gerceklesen bu biiylime ile
finansal kirilganlik kavrami 6nem kazanmaistir.

reel sektor lizerinde olumsuz etkilere neden
olabilmesi, bankacilik  sektortine iliskin
kirlganliklarin 6ngoriilmesi ve dnlenebilmesi
yoniinde caba sarf edilmesi noktasinda finansal

Finansal serbestlesmenin spekiilasyon
kaynakli ekonomik kalkinmaya yol agabilecegi,
biiytik bir finansal kriz olasiligina, bir yanlis
kredi tahsisine ve nihayetinde reel sektor

ekonomik biliyime oranlarinin diismesine

ATIF ONERISI (APA): Atukalp, M. Esra. (2021). Makroekonomik Degiskenlerin Finansal Kirilganlik Uzerine Etkisi. izmir
iktisat Dergisi. 36(3). 695-708. Doi:10.24988/ije.202136313

1Dr. Ogr. Uyesi, Giresun Universitesi, Bulancak K.K. Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, Uluslararasi Ticaret ve Finansman
Béliimii, Bulancak / GIRESUN, EMAIL: esra.atukalp@gmail.com ORCID:0000-0001-8412-1448

695



M.E. ATUKALP

neden olmasi (Grabel, 1997: 111) ihtimalinden
bahseden c¢alismalar finansal kirilganhgin
incelenmesi konusunda arastirmalara neden
olmaktadir. Finansal kirilganlik gerek finansal
kuruluslara iliskin  gostergeler  gerekse
tilkelerin makro ekonomik gostergeleri baz
alinarak incelenmektedir. Burada finansal
kurumlarin mali tablolarindan elde edilen igsel
gostergelerin ve makroekonomik gostergelerin
finansal kirilganlikla baglantisinin ele alinmasi
ve bu kapsamda kirilganliin o©nlenmesi
noktasinda karar alani olusturulabilmesi s6z
konusu olabilmektedir.

Bu c¢alismanin amacy, Tirkiye’de kredi
temerriit takasi, reel efektif doviz kuru, faiz
oranl1 ve enflasyonun finansal kirilganlik
lizerine etkisini belirlemektir. Calismanin
tarihsel olarak yakin donemi incelemesi ve
bagimsiz degisken olarak bankaciliga 6zgi
degiskenlerin  degil, makro ekonomik
gostergelerin ele alinarak makro diizeyde
analizin yapilmasi1 ¢alismanin 6zgiin degeri
olarak ele alinabilir. Bu kapsamda bir
ekonomiyi bir biitiin olarak ele alarak makro
ekonomik gostergelerle kirillganlik arasindaki

iliskinin ortaya  konulmasinin Onemi
gozlenmektedir. Analizin yapildig1 yontem olan
ARDL yontemi, gerek degiskenlerin

duraganliklarinin farklh diizeylerde olmasi
durumunda degisken iliskisinin arastirilmasini
mumkiin kilmasi gerekse kii¢iik orneklerde
daha etkili olmas: ile kisa ve uzun donem
dinamiklerinin birlikte dikkate alinabilmesi
nedeniyle tercih edilmektedir.

Finansal varlik fiyatlarim1 ve yatirimlari, kredi
temerriit  takasi primi vasitasi ile
gozlemlenebilen tlke riskinin etkileyebilmesi
ve yatirim kararlarinda tlke riskinin analizinin
onemi, finansal istikrar ve kirilganhk
analizlerinde kredi temerrit takasi
degiskeninin ele alinmasinda etkili olmaktadir.
Ote yandan reel déviz kuru endeksinin, ulusal
paranin yabanci paralar karsisinda deger
kazanma / kaybetme diizeyini gostermesi
bakimindan 6nemli bir 6ncii gosterge olmasi ve
enflasyon degiskeninin de fiyatlar genel

696

diizeyindeki degisikligi gostermekte olmasi ve
onemli makroekonomik degiskenler arasinda
yer almasi calismada aciklayici degiskenler
olarak belirlenmelerinde etkili olmustur.

Calisma giris kismui ile birlikte bes boliimden
olusmaktadir.  Ikinci  béliimde  finansal
kirilganhkla ilgili kavramsal c¢ergeveye yer
verilmistir.  Uglincii  béliimde  finansal
kirilganhgin  farkli degiskenler ve analiz
yontemleri temelinde ele alindig1 literatir
calismalar1 incelenmis ve degerlendirilmistir.
Dordiincii  boélimde  Tiirkiye’de  finansal
kirilganligin dinamikleri analiz edilmis olup bu
kapsamda ilgili bolimde analizde kullanilan
yontemler ile veri seti agiklanmis ve analiz
bulgularina yer verilmistir. Besinci bolimde ise
calismanin sonug boliimii yer almaktadir.

2. FINANSAL KIRILGANLIK

Kirillganlik, ekonomik ve finansal kirilganlik
olmak tizere iki baslik altinda incelenebilir.
Ekonomik kirilganlik icin bir ekonomide
yukiimliiliklerin yerine getirilmesi hususunda
meydana gelen bazi aksamalarin sistemde
biiylik degisimlere neden olmasi ve sistemin

kendini toparlayamamasi ifadesinde
bulunulabilir (Tokucu, 2012: 197). Ote yandan
bir iktisadi birimin finansal yapisinin

kirilganlhgi, iktisadi birimin elde edecegi nakit
akimlar1 ile yiikiimliliiklerine bagh olarak
belirlenmekte ve nakit akimlarinin
yukiimliiliiklerini karsilamaya yeterli olmayan
yapilarin kirilgan oldugu soéylenebilmektedir
(Minsky, 1995: 8-9).

Ekonomik kirilganlk, kirilganlik riski tasiyan
ekonomik birime gore mikroekonomik ve
makroekonomik kirilganlik olmak tizere ikiye

ayrilmaktadir. Ekonomik dalgalanma ve
soklarin etkilerini hane halki dizeyinde
mikroekonomik bazda inceleyen

mikroekonomik kirilganlik; hane halkinin
yoksunluguna, hastalik ve issizlik gibi kendine
0zgu risklere ve hatta ortak degisken olarak
tanimlanan mahsul degisikliklerine ve dogal
olaylara karsi kirilganliga deginmektedir
(Andrews ve Flores, 2008: 2). Ekonomik
kirilganlk, ekonomik dalgalanma ve soklarin
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etkilerini hane halki diizeyinde mikroekonomik
bazda incelenirken; sok ve dalgalanmalarin
etkilerini, enflasyon, issizlik, biiylime oranlari,
bor¢ stoku gibi temel ekonomik gostergeler
lizerinden makroekonomik anlamda
incelenmektedir. Bireyleri degil, bir tilkeyi veya
ekonomiyi bir biitiin olarak ele almakta olan
makro ekonomik kirilganlik, bir {lkenin
ozellikleri ve yapist nedeniyle ortaya
cikabilmekte ve uygulanan politikalar da bunda
belirleyici olabilmektedir (Mete, Pekmez ve
Kiyancicek, 2016: 691).

Makroekonomide finansal kirilganlik terimi, bir
finansal sistemin kig¢ik rutin soklarin neden
oldugu biiytik o0lgekli finansal krizlere
duyarhiligina atifta bulunmak icin
kullanilmaktadir (Lagunoff ve Schreft, 2001:
220). Finansal kirilganlik, siradan ve gunliik
ekonomik kargasanin biiyiik 6l¢ekli ekonomik
ve finansal krize neden olmasina izin vermekte
olan finansal sistemin kirilganhgimi ifade

etmektedir. Finansal kirilganhigin, finansal
liberalizasyondan, hatali politika
uygulamalarindan, dis soklardan, politik
istikrarsizliklardan ve asimetrik bilgiden

kaynaklandig bilinmektedir (Simsek, Hazar ve
Babuscu, 2019: 53). Finansal olarak kirilgan bir
yapl, bankacilik sisteminin zayiflamasina, dissal
soklara karsi finansal sistemin ve ekonominin
savunmasiz kalmasina neden olabilmektedir.
Bu nedenle finansal krizlerin finansal sisteme
etkilerini azaltmak icin finansal kirilganhigin
Olctilmesi ve kirilganhig1 etkileyen faktorlerin
belirlenmesi 6nemlidir (Topaloglu, 2018: 16).

Kirllganhigin nedenleri arasinda ¢alisma
konulari ile baglantili olarak kaynaklarda farkh
aciklamalara ulasmak mimkindir. Bu
dogrultuda kirilganligin nedenlerine iliskin
diistincelerin ifadesi olarak ileri siiriilen
kirilganlik  endeksine iliskin  g¢alismalar
incelendiginde kirilganligin bilesenlerinden bir
kismi, dis ekonomik kosullara aciklik, ticari
aciklik, sermaye acikligi, enerjiye bagimlilik,
turizme bagimlhilik, mal ve hizmet ihracatinda
istikrarsizlik, tarimsal tiretimde istikrarsizlik,
dogal afetlere meyil, niifus biiytikligi, reel kur
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endeksi olarak ele alinmaktadir (Mete ve
digerleri, 2016: 693-694).

3. LITERATUR INCELEMESI

Turkiye bankacilik  sektoriinde finansal
kirilganhigin ele alindig1 ¢alismalar makro
ekonomik degiskenlerin belirleyiciliginin ve
bankaya ozgu degiskenlerin belirleyiciliginin
arastirlmasi1 noktasinda farklilagsmaktadir.
Uluslararasi literatiirde finansal kirilganlhk
lizerine yapilan calismalar banka denetimi,
bankaya 6zgii degiskenler ve makro ekonomik
incelemeler icermektedir. Gerek makro
ekonomik gerekse bankaya 6zgii degiskenlerin
finansal kirilganlik iizerine etkisinin incelendigi
calismalardan bir kismi asagida ele alinmistir.

Demirgiic Kunt ve Detragiache (1997), c¢ok
degiskenli bir logit ekonometrik model
kullanarak, 1980-1994 yillarinda genis bir
gelismis ve gelismekte olan tlilke 6rnekleminde
sistemik  bankacilik  krizlerinin  ortaya
cikmasiyla iligkili faktorleri incelemislerdir.
Analiz sonucunda makroekonomik ortam
zayifiginin  krizlere sebebiyet verdigini
belirlenmistir. Ozellikle diisiik gayrisafi yurtici
hasila  (GSYIH) biiyiimesi ve  yiiksek
enflasyonun varliginin krizlere neden olan ve
finansal kirilganligl artiran bir unsur oldugu,
yiksek reel faiz oranlarinin da sistemik
bankacilik sektorii sorunlar ile agikga iliskili
oldugu ve o6demeler dengesi krizlerine karsi
kirilganhgin bir rolu bulundugu
belirtilmektedir.

Penas ve Alkan (2010), finansal kirilganlik
gostergeleri  kotiilesen Tiirk bankalarinin
2000/2001 krizine yol acan yillarda piyasa
izlemesine tabi olup olmadigini ve piyasaya
aktarilan bilgilerin kalitesi ve zamaninda
olmasinin piyasa tepkisini nasil etkiledigini,
1995-2001 yillar1 arasinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren 12 ticari
Tirk bankasin1 kapsaminda panel veri analizi
ile incelenmistir. Calismada piyasaya aktarilan
bilgilerin kalitesi ve zamaninda olmasinin
piyasa  tepkisini nasil  etkiledigi de
arastirilmistir. Analiz sonucunda hissedarlarin,
vade uyumsuzluklarindaki artiglar, para birimi
uyumsuzluklart ve takipteki krediler gibi
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finansal kirilganlik gostergelerine olumsuz
tepki verdigini ve hissedarlarin finansal
kirilganlik gostergelerinin gelecekteki karlar
lizerindeki etkisine iliskin  endiselerini
gosterdikleri belirlenmistir. Denetim
raporlarinin aciklanmasinda gecikme
yasanmasinin bilgilendirici olmadigin1 ve
zamanlamalarini iyilestirme ihtiyacinin
gerekliligi  belirtilmektedir. Son olarak,
calismada menkul kiymet fiyatlarinin finansal
kirilganlik  gostergelerine  tepki  verdigi
bulgusunun, bankalarin guvenlik  ve
saglamliginin yeterli kanit1 olarak alinmamasi
gerektigi belirtilmektedir. Klomp ve Haan
(2015), gelismekte olan 94 tlkede bulunan
1238 bankaya ait 2002-2008 donemi verileri
kullanarak, banka diizenlemesi ve denetiminin

bankacilik finansal kirilganliklar1  (riski)
tizerindeki etkisinin banka yapisina bagh olup
olmadigini arastirmiglardir. Calisma

sonucunda 0Ozellikle sermaye yeterliliginin ve
denetim  kontroliiniin  bankacilikta riski
azalttigl, diizenleme ve denetimin diger
boyutlarinin etkinliginin bankalarin
organizasyon yapisina oldugu
belirtilmistir.

Fielding ve Rewilak (2015) hem finansal
kirilganligin ve hem de asirnn derecede kredi
verilmesinin, bir bankacilik krizi olasiliginin
onemli Dbelirleyicileri oldugu ifadesi ile,
sermaye girisindeki artislarin, asir1 derecede
kredi verilmesinin ve finansal kirilganligin
bankacilik krizi olasilig1 tizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calismada 121 iilkeden 956
bankanin 1999-2011 dénemi verileri panel veri
analizi ile ele alinmistir. Analiz sonucunda asir1
derecede kredi verilmesinin kriz olasiligin
yalnizca nispeten kirilgan finansal sistemlerde
artirdigl ifade edilmektedir. Iftikhar (2015) son
donemdeki bankacilik krizi dalgalarinin, temel
olarak yiiksek bir kredi temerriit oranina
baglanmasi  nedeniyle finansal reform
politikalarinin finansal kirilganlhk tizerindeki
etkisini incelemek amaciyla yaptig1 calismada,
2001-2005 doneminde 779 bankadan olusan
bir 6rneklem icin banka diizeyinde verileri
kullanarak 76 gelismis ve gelismekte olan tilke

bagh
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icin finansal kirilganhigin belirleyicilerini
arastirmistir. Bankalarin finansal kirilganligini
etkileyebilecek, reform ve  dilizenleme
gostergelerinin yani sira, ele alinan iilkelerin
finansal kirillganliginin hem bankaya 6zgii hem
de makroekonomik belirleyicilerini ele
almistir. Bu degiskenler finansal kirilganligin
bir gostergesi olarak deger distkligiine

ugramis kredilerin briit kredilere orani,
O0zkaynak varllk orani, brit kredilerin
biiylimesi, toplam varliklarin logaritmasi,

banka verimliliginin bir gostergesi olarak
gider / gelir oran, bankalarin miilkiyet modeli
ve makroekonomik kontrol degiskenleri olarak
da GSYIH biiyiimesi, issizlik oranin1 ve GSYIH
deflatorii olarak siralanabilir. Bu calismanin
ampirik bulgulari, finansal reformlarin ve
finansal serbestlesmenin finansal kirilganlik
olasiligini 6nemli Ol¢iide artirdigina, glgli ve
saglam bankacilik diizenlemeleri ve denetimin
finansal kirilganhgl azalttug yoniindedir. Ote
yandan, kredi blyiimesi ve issizligin gecikme
degerinin  finansal kirilganhg artirdigy,
ozkaynak aktif oran1 ve toplam aktiflerin
biiytikliigiiniin ve yabanci bankalarin payinin
finansal kirilganhig1 azalttig1 belirlenmistir.

Kinda, Mlachila ve Ouedraogo (2016), emtia
fiyatlarindaki  soklarin  finansal  sektor
kirilganhig tizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Panel veri analizi ile yapilan calismada, banka
tahsili gecikmis krediler, tahsili gecikmis kredi
karsiliklar, aktif karliligi, o6zkaynak karliligi,
gider / gelir oran, likit varliklar, risk agirlikh
varliklar i¢in diizenleyici sermaye olarak
siralanan yedi finansal istikrar gostergesi
kullanilmistir. 1997-2013 doneminde
gelismekte olan ekonomiler arasinda yer alan
71 emtia ihracatc¢isindan olusan bir 6rneklemi
kullanarak yapilan ¢alismada, emtia fiyatlarina
yonelik olumsuz soklarin, yiiksek finansal
sektor kirilganhgr ile iligkili oldugu ifade
edilmektedir. Calisma sonucunda ayrica emtia
fiyat soklar1 sistemik bankacilik krizi olasiligini
artirmakta oldugu da belirtilmektedir. Demirel,
Barisik ve Karanfil (2016) tarafindan
gerceklestirilen ve 2010-2015 déneminde Tiirk
bankacilik sektoriiniin finansal kirilganligini
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etkileyen faktorlerin analiz edildigi calismada
sektorinin  kirilganligimi  temsil  etmek
amaciyla genisletilmis bankaciik sektori
kirilganlik endeksi, bagimsiz degiskenler olarak
ise tiiketici fiyat endeksi, reel doviz kuru, sanayi
tretim endeksi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi politika faiz orani, takipteki krediler,
Chicago Borsasi Opsiyon Borsasi volatilite
endeksi, ABD 2 yillik hazine bonosu faizi
modele dahil edilmistir. Calismada degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem iliskiler analiz
edilmis olup, Johansen esbiitiinlesme yontemi
ve hata diizeltme modeli kullanilmistir. Analiz
sonucunda Tiurk bankaclik sektoriinde
kirilganligin artmasina yol acan temel etmenler
olarak takipteki kredilerdeki artis ve kiiresel
faktorlerdeki olumsuz gelismeler olarak
belirtilmistir. Ote yandan analiz sonucunda reel
doviz kuru, enflasyon, takipteki krediler /
toplam krediler, Merkez Bankas1 politika faiz
orani, volatilite endeksi ve Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) Merkez Bankasi
politikasindaki degismeleri gosteren gosterge
olarak ABD 2 yillik hazine bonosu ile banka
kirilganlik endeksi arasinda pozitif, sanayi
lretim endeksi ile banka kirilganlik endeksi
arasinda ise negatif iliskiye rastlanmistir. Ttrk
bankacilik sektoriintin dis finansman bagimlisi
olmasi ile kiiresel faktorlerin Tiirk bankacilik
sektori kirillganhigr tzerindeki giicli etkisi
baglantili olarak yorumlanmistir.

Kaya ve Koksal (2018)1in kredi riskinin
bankaciik  sektorii  finansal  kirilganhig
lizerindeki etkisini belirlemek amaciyla yapilan
calismalarinda analiz dénemi olarak Ocak
2003-Nisan 2018 donemi ele alinmistir.
Analizde bagimhi degisken olan takipteki
kredilerin toplam kredi orani finansal
kirilganlik gostergesi olarak, bagimsiz degisken
olarak ise kredi risk gostergesi olan kredi
temerriit takasi belirlemistir. ilgili degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek i¢in
Granger nedensellik analizi, degiskenler
arasinda ikili iliskilerin belirlenmesinde ise
regresyon analizi tahmin edilmistir. Analiz
sonucunda kredi riskinden finansal kirilganliga
dogru tek tarafli nedensellik oldugu ve ayrica
kredi riskinde meydana gelen artisin finansal
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kirilganhgr artirdigr soylenmistir. Topaloglu
(2018), Tiirkiye bankacilik sektoriinde 2002-
2015 doneminde devamh faaliyet gosteren
mevduat bankalarinin finansal kirilganliklarina
etki eden mikro faktorleri belirlemeye
calismistir. Takipteki kredi orani1 ve sermaye
yeterlilik orani ile finansal kirilganligin temsil
edildigi calismada; 6zsermaye karliligi, aktif
karhhgy, likidite orani, finansal kaldirag, banka
biiyiikliigli ve net faiz marji ise mikro faktorler
olarak belirlenmistir. Analizde panel veri
analizi yontemi kullanilmistir. Sonu¢ olarak,
takipteki kredi orani ile banka biiyikligi
arasinda negatif, likidite orani ile pozitif iliski
tespit edilmistir. Sermaye yeterlilik oraniile net
faiz marj1 ve aktif karlilik orani arasinda pozitif,
ozsermaye karliligi ve finansal kaldirag ile
negatif iliski tespit edilmistir. Calismada ote
yandan, bankacilik sektoriintin kirilgan bir
yapilya sahip olmadigl ve incelenen donem
icerisinde gerceklesen finansal krizlerin
olumsuz sonuglariyla baglantih olarak daha
ihtiyath davrandigi ileri suriilmektedir.

Boliikbasi, Urkmez ve Karamustafa (2018)
Turkiye'de bankacilik kirilganlik endeksi ve
ekonomik aktivite arasindaki iligkiyi analiz
etmeyi amagladiklar1 c¢alismalarinda 2005-
2016 donemini ele almislardir. Tiirkiye'nin
bankacilik sektoriniin kirilganliginin analiz
edildigi bu c¢alismada kirilganlik endeksi
takipteki alacaklarin toplam kredilere orani,
sermaye yeterliligi orani ve donem net kar veya
zararin  O0zkaynaklara oranmi serilerinden
olusturulmus, ekonomik aktivite icin sanayi
tretim endeksi biliyiime orani ele alinmistir.
Analizde Granger nedensellik analizi ve
degiskenler arasindaki dinamik iligskinin tespiti
icin  vektor otoregresif (VAR) modeli
kullanilmistir. Analizde, kirilganlik endeksinin
ekonomik aktivite (Sanayi liretim endeksinin)
lizerinde onemli bir etkisinin olmadig1 ancak
ekonomik aktivitenin kirilganlik endeksine etki
ettigi, reel ekonomide yasanan daralmanin
kirilganlik endeksini yiikseltecegi tespit edilmis
olup, kiiresel finansal krizin de etkisi ile 2008
yilinda reel ekonomideki daralma sonucu
birka¢ donem gecikme ile birlikte bankacilik
sektoriiniin  kirilganhiginin  yiikseldigi ifade
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edilmektedir. Simsek ve digerleri (2019),
Turkiye icin tlilke kirilganlik skoru ile issizlik
orani, bliyime orani, enflasyon orani ve
ihracatin ithalati karsilama orani arasindaki
nedensellik iliskisini, 2006 ve 2018 doénemi
kapsaminda incelenmislerdir. Analizde
esbiitiinlesme analizi, Granger nedensellik
analizi, hata diizeltme modeli yontemlerinden
yararlanilmigtir. Analiz sonucunda,
kirilganhigin issizlik orani ve enflasyon orani ile
uzun donemli anlamlilig1 belirlenmistir; analiz
sonuglarina gore enflasyon kirilganlhigin nedeni
olup, enflasyonun etkisi sonucu Tirkiye'de
kirilganhik gorilmektedir, fakat issizligin
kirilganligin  nedeni olmamasina karsin
kirilganhigi etkiledigi belirlenmistir.

Erdogdu (2019), bankacilik sektdriinde
finansal kirilganligi makro ve mikroekonomik
ve bankacilik sektoriine 6zgu kosullar1 igeren
bir¢ok faktoriin olusturabilecegi diislincesi ile
banka bilancosunda yer alan ve sektore 6zgii
olan degiskenlerle Tiirk bankacilik sektoriinde,
finansal kirilganlhk etkisini, 2007-2018 donemi
icin analiz etmistir. Analizde panel veri analizi
yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda,
yogunlasma ve sermaye yeterliliginin, finansal
kirilganlik icin en 6nemli degiskenler oldugu
belirtilmistir. Akkaya ve Kantar (2019), Turk
bankacilik sektoriniin  kirilganlik yapisini
1996-2017 doneminde Logit / Probit modeller
ile incelemislerdir. Analiz sonucunda agiklama
giicii en yiiksek olan modelde Logit yontemine
gore doviz kuru ve mevduat faizi
degiskenlerinin, Probit yontemine gore doviz
kuru, kredi tutari/mevduat tutari ve mevduat
faizi  degiskenlerinin  anlamhiligi  tespit
edilmistir. Balik¢ioglu (2020) Tirkiye ve
Balkan tlkelerinin makroekonomik
kirilganhgimi ~ 2007-2017  donemi  igin
karsilastirmali  olarak  analiz  etmistir.
Makroekonomik kirilganhigr 6l¢gmek icin mali
kirilganlik, finansal kirilganlik ve dis kirillganhik
olarak siralanan degiskenleri ele alinmistir.
Analiz sonucunda, Tirkiye ekonomisinde
kirilganliga yol agan unsurlarin dis kirilganlhk
ve finansal kirilganlik oldugu belirlenmistir.
Bulgaristan dis kirilganlik ve mali kirilganhg,
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Kosova mali kirilganlik ve finansal kirilganhigi
en az olan iilkeler olarak belirlenmis olup,
Yunanistan dis kirilganlik, mali kirilganlik ve
finansal kirilganligli ile incelenen tlkeler
arasinda en kirilgan tilke konumundadir.

4, TURKIYE'DE FINANSAL
KIRILGANLIGIN DiNAMIKLERINiN ANALIZi

Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde
de goruldigi tzere Tirkiye’de finansal
kirilganhigin analizi gerek bankaya 06zgi
degiskenlerin finansal kirilganlik ile iliskisi
kapsaminda gerekse makro ekonomik birtakim
degiskenlerin ele alinmasi sureti ile
gerceklestirilmistir.  Ancak veri  setinin
aciklandig1r baslhikta da ele alindig1 tizere
literatiirde bir biitiin olarak yer almadigi
belirlenen kredi temerriit takasi, reel efektif
doviz kuru, faiz orani ve enflasyonun finansal
kirilganlik iizerine etkisi bu bashk altinda
incelenecektir.

4.1. Yontem ve Veri Seti

Calismada kredi temerriit takasi, reel efektif
doviz kuru, faiz orani ve enflasyonun finansal
kirilganhik tzerine etkisinin incelenmesi
amac¢lanmaktadir. Bu boliimde, degiskenlerin
duraganlik  seviyelerinin  belirlenmesinde
kullanilan birim kok testleri, esbiitiinlesme
iliskisini ortaya koyan ARDL sinir testi
yaklasimi (gecikmesi dagitilmis otoregresif
model - autoregressive distributed lag) ve veri
seti ele alinmistir.

4.1.1. Birim Kok Testleri

Degiskenlerin duraganlik seviyeleri Ng-Perron
birim kok testleri ile belirlenmistir. Ng-Perron
(2001), Phillips-Perron testi icin gelistirilen ve
bu testlerde ortaya c¢ikan hata terimlerinde
mutlak anlamda biiylik negatif isaretli AR
(Autoregressive Process - Otoregresif Siirec) ve
MA (Moving Average Process- Hareketli
Ortalama Siireci) kokleri durumlarinda hata
terimlerindeki boyut dagilim bozuklugunu
diizeltmek icin gelistirilen birim kok testleridir.
Ng-Perron GLS (Generalized Least Squares -
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler) trendden
arindirma prosediiriinii y¢ kullanan dért test
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istatistigi kullanarak duraganlik seviyelerini
belirlemislerdir (Yamak ve Erdem, 2017: 116).
Kullanilan test istatistikleri dort ayr1 birim kok
testinden olusmaktadir (Goktas, 2008: 53).

Ng-Perron birim kok testinde ilk test istatistigi,
MZ test istatistigi (1) ve (2) no’lu denklemde
gosterilmektedir.

MZ§ = (T (y)? - fo) 1 (2k) (1)
MZE = MZ, x MSB (2)

(1) ve (2) no’lu denklemlerdeki MZZ ve MZE
istatistiklerinin Ho hipotezi birim kokiin
varligini1 gostermektedir.

Ng-Perron birim kok testinde kullanilan MSB4
test istatistigi (3) no’'lu denklemde
gosterilmistir. (3) no’lu denklemdeki MSB¢
istatistiginin Ho hipotezi birim kdokiin
yoklugunu gostermektedir.

K = ZZ:z(Y?—OZ/TZ (3)

Ng-Perron birim kok testinin son test istatistigi
ADF-GLS (Augmented Dickey - Fuller -
Generalized Least Squares) testinin modifiye
edilmis sekli olan MP# testinde iki durum séz
konusudur. Ilk durum sadece sabit digeri ise
hem sabit hem trend durumunun olmasidir.
Parametre c, sabitlerde -7, sabit ve trendlilerde
-13.5'dir (Yamak ve Erdem, 2017: 116).

MSBY = (—)1/2
fo

3 22 =1 (,d)?
((CzK_# %, = {1}
MP§# = ° 4
T _ (1—52 )T_l (y’lq)Z) ( )
\(c*K + x; = {1,t}
fo
= { —7 xy = {1}
—13,5 x = {1,t}
(4) no’lu denklemdeki MP# istatistiginin Ho
hipotezi birim kokiin yoklugunu
gostermektedir.
4.1.2. Veri Seti
Kirilganhgin  gostergesi  olarak  hizmet
edebilecek potansiyel olarak c¢ok sayida

degisken bulunmaktadir. Finansal krizlerin
temelinde finans sektoriindeki zayifliklarin
yattig1 algisindan yola ¢ikarak, 6zel sektor kredi
biiylimesi, finansal serbestlesme 0Onlemleri,
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bankacilik sisteminin kisa vadeli dis borg¢luluk
diizeyi, yurt ici faiz oranlarinin yapis1 gibi
degiskenler, hisse senedi fiyatlarindaki
degisimler, tahsili gecikmis kredilerin kapsami
ile olglilen banka varliklarinin Kkalitesi vb.
gosterge olarak kullanilabilir (International
Monetary Fund [IMF], 1998: 88). Calismada
finansal kirilganlik gostergesi olarak, finansal
kirilganhigin mevcut en iyi Olglisi oldugu
(Rinaldi ve Sanchis-Arellano, 2006: 28) 6ne
surilmekte olan, takipteki kredilerin toplam
kredilere orani ele alinmistir.

Kredi temerriit takasi (Credit Default Swap-
CDS), koruma alicisinin, s6zlesme siiresi iginde
referans varligl iceren bir kredi olayinin
meydana gelmesi durumunda, kosullu bir
0deme  karsiiginda  koruma  saticisina
periyodik bir prim / Uucret o6dedigi ikili bir
finansal sozlesmedir (Brandon ve Fernandez,
2005: 56). Diger bir ifade ile CDS koruma
alicisinin (risk saticisi), belirli bir referans
kurumun ihra¢ ettigi tanimlanmis referans
varliklarin temerriide diisme riskini, koruma

saticisina  (risk alicis1)  periyodik  prim
O0demeleri karsiliginda transfer ettigi bir
sozlesmedir. S0z konusu taraflarin CDS

kullanma nedenleri; kredi riskini alarak ek
getiri artis1 saglamak, kredi riskini transfer
etmek, portfoy cesitlendirmesi yapmak veya
belirli bir miisterinin kredi limitini artirmak
olabilir (Karabiyik ve Anbar, 2006: 2). CDS
primlerdeki artis veya azalislar, referans
varhigin degerindeki degisikliklere baglidir.
Ulke CDS primlerindeki bu degisimler
uluslararasi yatirimcilar i¢in olduk¢a 6nemlidir
(Cizgici Akyuz ve Akbulut Bekar, 2021: 166).
CDS primi vasitasi ile gozlemlenebilen {ilke
riskinin finansal varlik fiyatlarini ve yatirimlar
etkileyebilmesi, yatirnm Kkararlarinda tlke
riskinin analizinin 6nemi ve CDS piyasasinda
yasanan hizli1 gelismeler (Bozkurt, 2015: 66)
finansal istikrar ve kirilganlik analizlerinde CDS
degiskeninin ele alinmasinda etkili olmaktadir.

Nominal efektif doviz kuru Tiurk lirasinin,
Tiirkiye'nin dis ticaretinde 6nemli paya sahip
tilkelerin para birimlerinden olusan sepete
gore, agirhklhh ortalama degeri olarak
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tanimlanmaktadir. Reel efektif doviz kuru ise
nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat
etkileri ~arindirilarak elde edilmektedir
(Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB],
2021). Reel doviz kuru endeksi, ulusal paranin
yabanci paralar karsisinda ne ol¢lide deger
kazandigim1i /  kaybettigini = gOstermesi
bakimindan ©6nemli bir o6ncii gostergedir
(Cakmak, 2013: 244). Analizde kullanilan
fiyatlar genel diizeyindeki degisikligi gosteren
enflasyon degiskeni ile mevduat faiz orami
(3 aya kadar vadeli-TL) onemli
makroekonomik degiskenler arasinda yer
almaktadir.

Turkiye'de 2009:Q1-2020:Q4 donemi igin
finansal kirilganlik ile kredi temerriit takasi,
doviz kuru, faiz orani ve enflasyon arasindaki
iliskinin analiz edildigi c¢alismada finansal
kirilganlig1 temsilen takipteki kredilerin toplam
krediler igindeki payi, kredi temerriit takasi igin
Turkey CDS USD SR 5Y ve TUFE bazh reel
efektif doviz kuru kullamilmis ve degisken
tanimlar:1 Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1: Degisken Tanimlari

Degisken Aciklama Kaynak
Finansal Kirilganlik (Takipteki
FIK Krediler / Toplam Krediler) BDDK
CDS Kredi Temerriit Takasi Bloomberght
Reel Efektif Doviz Kuru
D (Tiife Bazh) TCMB EVDS
F Mevduat Faiz Orani TCMB EVDS
ENF Enflasyon TCMB EVDS

Kullanilan biitiin seriler CENSUS-X12 yontemi
ile mevsimsellikten arindirilmis ve CDS, D ile
ENF serileri logaritmik olarak analizde dabhil
edilmistir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi i¢cin ARDL sinir testi
kullanilmistir.

4.1.3. ARDL Yaklasimi

Calismada Ng-Perron birim kok testi
sonucunda degiskenlerin I(0) ve I(1)’de birim
kok icermedikleri tespit edilmistir. ARDL
yaklasimi, degiskenlerin farkhh diizeylerde
duragan olduklar1 (I(0) ve I(1)) durumlarda
degiskenler arasindaki iliskinin
arastirilabilecegini varsaymaktadir. Bununla
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birlikte bu yontemin kiiciik 6rneklerde daha
etkili olmas1 ile kisa ve uzun donem
dinamiklerinin ayn1 anda dikkate aliniyor
(Yamak ve Erdem, 2017: 165) olmasi nedeniyle
Pesaran, Shin ve Smith (2001)'nin gelistirdigi
ARDL yaklasimi kullanilmistir. ARDL testinde
degiskenlerin duraganlik seviyelerinin farkl
olmasi gerekmektedir (Bulut ve Cizgici Akyiiz,
2020: 14).

ARDL yaklasimi ¢ temel bolim ile
gerceklestirilmektedir. ilk asamada, F istatistigi
ile esbiitiinlesmeye bakilmakta ve iliski ortaya
konulmaktadir. ikinci asamada uzun donem
ARDL modeli kurulmakta ve uzun doénem
katsayilarina ulasilmaktadir. Uglincii asamada
hata dilizeltme modeli tahmin edilerek kisa
donem katsayilarina ulasilmaktadir (Terzi ve
Akbulut Bekar, 2019: 22). Uygun gecikme
uzunlugu bilgi kriterleri ile ilk asamada elde
edilmekte, kisitlanmamis hata diizeltme modeli
ortaya konulmaktadir. (5) no’lu denklem
Kisitsiz Hata Diizeltme modeline dayali siir
testini vermektedir.

AFIK, = By + piTrend + B,FIK,_{ +
B3CDS;_1 + BaDi_q + PsFr_q +
BeENF._y + Y1 S AFIK,_; +
ML aACDS;_; + Y-, AAD_; +
YK L @AF,_; + Y QAENF,_; + u, (5)

Degiskenlere ait optimal gecikme uzunluklarin
(5) no’lu denklemde q, m, n, k ve p ile
gosterilmektedir. Bu  denklemde  bilgi
kriterlerine gore en disiik degeri veren model
en uygun modele ulagilmaktadir.

En uygun ARDL modelinde degiskenler
arasinda iligkiyi test etmek amaciyla F testi
yapilmaktadir. (5)no’lu denklemde sifir
hipotezi (Ho: pi=0i=0) degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin olmadigini, alternatif hipotez
(Hi: wi#oi#0) ise degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin oldugunu gostermektedir.
Calismada gozlem sayist 48’dir. Bu nedenle
Wald testiyle elde edilen F istatistigi, Narayan
(2005) tablo alt kritik deger I(0) ve tst kritik
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deger I(1) ile karsilastinlmaktadir. F
istatistiginin, I(1) Ust sinirdan biiyiik olmasi
esbiitiinlesmenin oldugunu; I(0) alt sinirdan
kii¢iik olmasi esbiitiinlesmenin olmadigini; [(0)
ile I(1) arasinda bulunmasi esbiitiinlesmenin
tanimsizligini belirtmektedir (Akbulut Bekar ve
Terzi, 2018: 67).

F istatistigi ile esbiitiinlesme tespit edildikten
sonra (6) no’lu ARDL (g, m, n, k ve p) modeli ile
uzun donem katsayilarina ulasilmaktadir.

FIK, = Bo + BiTrend + Y S FIK, ; +
i=1a@CDSt; + X1 ADe +

1@ F + L GENF +u,  (6)
Denklemde g, m, n, k ve p optimal gecikme
uzunluklarini,  katsayiy1 gostermektedir
(Yamak ve Erdem, 2018: 339). Kurulan
modelinin istikrarlilig1 ve uygun olup olmadig1
icin  diagnostik  testler = yapilmaktadir.
Diagnostik testlerden sonra kurulan ARDL
modelinden tiiretilen Hata Diizeltme modeli
kisa donem katsayilarini vermektedir. (7) no’lu
denklemde hata diizeltme modeli verilmistir.

Tablo 2: Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

AFIK, = ag + pyTrend + X1, § AFIK, ; +
i1 @ ACDS, ; + X1 AAD;_; +
YK L @AF,_ + P @ AENF,_; +

TECT;_1 +u; (7)

Bu denklemde 7ECT;_, hata diizeltme terimini
gostermektedir. tECT,_4 katsayisinin
isaretinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmasi gerekmektedir.

4.2. Bulgular

Analiz kapsaminda gerceklestirilen birim kok
testi ve ARDL sinir testi sonuglarina bu baslikta
yer verilmistir.

4.2.1. Birim Kok Testinin Sonuglari

2009:Q1-2020:Q4 donemi esas alinan
calismada gergeklestirilen Ng-Perron birim kok
testlerine  iliskin  sonuclar = Tablo 2’'de
verilmistir. Tablo 2’de FIK serisinin Ng-Perron
birim kok testinde seviyesinde duragan oldugu,
CDS, D, F ve ENF serilerinin seviyelerinde birim
kok icerdigi, ancak birinci farklarinda duragan
oldugu sonucu goriilmektedir.

Degisken Ng-Perron
Sabitli Sabitli-Trendli

FIK -9.277 ) -2.153 ) 0.232 2.643 (0 -11.027 -2.332 0.211 8.343
CDS -4.952 -1.566 0.316 4.965 -7.506 -1.922 0.256 12.170
D 0.499 0.213 0.427 17.044 -7.833 -1.807 0.230 12.058
F -3.059 -1.230 0.402 7.995 -5.008 -1.581 0.315 18.191
ENF 1.619 1.144 0.706 42.416 -2.104 -0.768 0.365 30.528
AFIK -6.944 -1.759 0.253 3.889 -8.823 -2.080 0.235 10.402
ACDS -7.521 (9 -1.923 9 0.255 () 3314 © -20.181 (b -3.036 0.150 () 5.349 (b
AD -22.799 (@ -3.369 (@ 0.147 (@ 1.096 (@) -22.660 (0 -3.361 0.148 (b 4.046 ®)
AF -17.000 (@) -2.645 (@) 0.155 @ 2.398 @ -156.007 (@) -8.797 (@) 0.056 @ 0.690 @
AENF -18.765 (@) -2.998 (@) 0.159 @ 1.538 (@) -21.901 (» -3.307 0.151 4.172 (®)

Not: a, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Ng-Perron tablo kritik degerleri sabitli modelde %1’de anlaml - 13.80,
-2.58, 0.17, 1.78; %5’te anlamh -8.10, -1.98, 0.23, 3.17; %10’da anlaml -5.70, -1.62, 0.27, 4.45. Sabitli - trendli modelde sirasiyla %1’de anlaml
-23.80,-3.42, 0.14, 4.03; %5’te anlamli -17.30, -2.91, 0.16, 5.48, %10’da anlamli -14.20, -2.62, 0.18, 6.67.

4.2.2. ARDL Sinir Testi Sonuclari

FIK ile CDS, D, F ve ENF degiskenleri arasindaki
esbiitiinlesmeyi tespit etmek i¢cin ARDL
yaklasimi kullanilmistir. Analizde Eviews 10
programi kullanilmigtir. Bagimh degisken
FIK'in kullanildig1 denklemde ARDL(7, 1, 2, 3, 3)
en uygun model olarak belirlenmistir. Analiz
sonucunda elde edilen F istatistigi ile ilgili
sonuclar Tablo 3’'te verilmistir. Tablo 3’teki

703

kritik degerler, Narayan (2005) ¢alismasindaki
sabitli model Case (V)'teki k=4 ve n=48
durumuna ait degerlerdir.

Tablo 4’teki F istatistiginin 11.948 oldugu
gorilmektedir. 48 gozlem degerinin bulundugu
calismada elde edilen F istatistigi Narayan tablo
kritik degeri Ust smirindan daha yiiksek
cikmistir. Elde edilen bulgulara gore Ho hipotezi
reddedilmekte, Hi hipotezi ise kabul
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edilmektedir. Bu sonuc¢ finansal kirilganlik ile
kredi temerriit takasi, doviz kuru, faiz orani ve
enflasyon degiskenlerinin esbiitlinlesik
oldugunu  gostermektedir. Iliski  tespit
edildikten sonra ARDL modeli ile uzun dénem
katsayilarina ulasilmistir. ARDL (7, 1, 2, 3, 3)
icin diagnostik testler yapilmis ve ulasilan
bulgular Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 3: ARDL (7,1, 2, 3, 3) Sinir Testi Sonuglari

Model: FIK = f (CDS, D, F, ENF)
Test Istatistigi Deger k
F Istatistigi 11.948 @ 4
Krslf:]l:r'l):rgler Diisiik 1(0) Yiiksek I(1)
%10 3.24 435
%5 3.83 5.06
%1 5.18 6.68

Not: a, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Case V: Kisith Sabitli ve
Trendli.

Tablo 4’te CDS, D, F ve ENF degiskenlerinin
katsayilarinin isaretleri pozitiftir ve CDS ile F

degiskenleri istatistiksel olarak %1’de, D ile
ENF degiskenleri ise istatistiksel olarak %5’de
anlamli olup ve iktisadi agidan beklenen yonde
isarete sahip olduklar1 goriilmektedir.

Diger bir ifade ile bu degiskenler ile finansal
kirilganlik arasinda uzun dénemde pozitif bir
iliski bulunmaktadir. Bu sonug, Tirkiye’'de
kredi temerriit takasi, doviz kuru, faiz orani ve
enflasyonun, finansal kirilganhigt pozitif
etkiledigini gostermektedir. Dolayisiyla kredi
risk priminin artmasi, doéviz kurunun
yukselmesi, faiz oraninin ve enflasyon oraninin
artmasli finansal sistem tlizerinde olumsuz bir
etkiye, bu da finansal kirilganligin artisina
neden olmaktadir. Ayrica modele iliskin yapilan
normallik, degisen varyans ve otokorelasyon
testlerinde herhangi bir sorun olmadigi ve
kurulan ARDL (7, 1, 2, 3, 3) modelinin sorunsuz
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: ARDL (7, 1, 2, 3, 3) Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi Anlamhlik
Uzun Dénem Katsayilari

CDS 0.947009 4.758683 0.0001
D 9.924318 2.292454 0.0335

F 0.135475 7.373995 0.0000
ENF 18.14497 2.853323 0.0102

C -37.21223 -2.238114 0.0374
@TREND -0.087732 -2.730982 0.0133
Tanisal Test Sonuclari Test istatistikleri Anlamlihk
Breusch-Godfrey LM Testi 0.2328 0.6352
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi 0.6475 0.8329
Jarque-Bera (Normallik Testi) 0.3070 0.8576

CUSUM ve CUSUMSQ yapisal testleri kurulan
denklemin istikrarh olup olmadigini
gostermektedir. Sekil 1'de bant disina tasan
herhangi bir goézlem olmadig1 dolayisiyla
egrilerin %5 giiven araliklarinin disina

tasmadig1 gorilmektedir. Buna gore incelenen
donemde yapisal kirilmanin bulunmadig ve
uzun doénem katsayilarinin istikrarli oldugu
gorilmektedir (Cizgici Akyiiz ve Atukalp, 2019:
192).
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Sekil 1: ARDL (7, 1, 2, 3, 3) CUSUM ve CUSUMSQ

Tablo 5'te en uygun ARDL modeli lizerinden
tahmin edilen denklemde hata diizeltme
modeline ait kisa dénem  katsayilar
bulunmaktadir. D(CDS), D(D) ve D(ENF)
degiskenlerinin kisa doénem Kkatsayilarinin
pozitif ve %1’de anlamli oldugu ve iktisadi
olarak beklenen yonde bir isarete sahip
olduklar1 goriilmistiir. Bu sonug¢ CDS, D ve ENF
degiskenler ile finansal kirilganlik arasinda kisa
donemde de pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla ytliksek kredi risk
primi, yliksek doviz kuru ve yiiksek enflasyon
Tirkiye’de finansal kirilganhigin artirmasina
neden olmaktadir. Kisa donemde D(F)
degiskenine ait katsayinin anlamsiz oldugu
goriilmekte ve mevduat faiz oranlari ile finansal
kirilganlik arasinda kisa donemde bir iliskinin
olmadig1 seklinde yorumlanmaktadir. Hata
diizeltme modelinde elde edilen ECT1 hata
diizeltme katsayisinin -0.586 oldugu, %1’de
anlamli bulundugu tespit edilmistir. Bu
katsayisinin -1'den kiiciik olmasi, kisa donemde
meydana gelen sapmalarin takip eden
donemlerde giderildigi ve uzun dénem denge
durumuna yaklasma oldugunu gostermektedir.

Kredi temerriit takasi, doviz kuru, faiz orani ve
enflasyonun finansal kirilganligini artirmasi
bulgusu, teorik beklentilerle uyumludur. Kredi
riskinin artmasi CDS priminin artmasina sebep
olmakta, CDS primi vasitasi ile gozlemlenebilen
tilke riskinin de risk algisin1 ve beraberinde
finansal kirilganhigl artirmasi s6z konusu
olmaktadir.

Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli
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Bagimsiz t-

Degisken Katsay Istatistigi Anlamlihk
C -37.21223 | -8.544898 0.0000
@TREND -0.087732 | -8.134237 0.0000
D(ENF) 16.06930 | 4.547623 0.0002
D(F) -0.015370 | -1.584554 | 0.1296
D(F (-1)) -0.062784 | -3.735678 | 0.0014
D(CDS) 0.207811 | 2.930596 0.0086
D(CDS (-1)) | -0.207098 | -2.543600 | 0.0198
D(CDS (-2)) | -0.211686 | -3.045415 | 0.0067
D(D) 3.111763 | 4.902485 0.0001
D(D(-1)) -4.165369 | -4.517059 | 0.0002
D(D(-2)) -1.772658 | -1.823294 | 0.0840
ECTe1* -0.586484 | -8.503953 0.0000

Not: *: Hata diizeltme katsayisi
5. SONUCLAR

Finansal kirilganlk, finansal ve ekonomik
krizin meydana gelebilmesine neden olabilecek
bir finansal sistemin kirilganhigini
gostermektedir. Bu nedenle finansal olarak
kirilgan  yapilar  bankacilik  sisteminin
zayiflamasina neden olabilmektedir.
Ekonominin tamamini da etkileyecek finansal
krizlerin finansal sisteme etkilerini azaltmak
amaciyla finansal kirilganlhigin 6lgilmesi ve
kirilganlhig1 etkileyen faktorlerin belirlenmesi
o6nemlidir. Bu dogrultuda bu ¢alismanin amaci,
Tlrkiye'de kredi temerriit takasi, reel efektif
doviz kuru, faiz orani ve enflasyonun finansal
kirilganlik iizerine etkisini belirlemektir.

Calismada, Tiirkiye’de finansal kirilganlik ile
kredi temerriit takasi, déviz kuru ve enflasyon
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arasindaki iliski 2009:Q1-2020:Q4 dénemi i¢in
ARDL yaklasimi kullanilarak arastirilmistir.
Analiz sonucunda, kredi temerrit takasi, doviz
kuru ve enflasyonun hem kisa hem de uzun
donemde Tiirkiye’deki finansal kirilganlig
pozitif etkiledigi, faiz oraninin ise sadece uzun
donemde pozitif etkiledigi kisa dénemde ise

herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir.
Literatiirde incelenen calismalar ele

alindiginda bu ¢alismanin sonuglari, yiiksek
enflasyonun varliginin krizlere neden oldugunu
ve enflasyonun finansal kirilganlig1 artiran, faiz
oranlarinin ise sektdrel soruna yol agan bir
unsur oldugunu belirleyen Demirgiic Kunt ve
Detragiache (1997)'nin ¢alismasinin sonuglari;
reel doviz kuru ve enflasyon ile kirilganlhk
endeksi arasinda pozitif iliski belirleyen
Demirel ve digerleri (2016)’'in g¢alismasinin
sonuglari; kredi riskinde meydana gelen artisin
finansal kirillganlig1 artirdigini belirten Kaya ve
Koksal (2018)'1in c¢alismasinin sonuglar1 ve
enflasyonun kirilganligin nedeni oldugunu
belirleyen Simsek ve digerleri (2019)'nun

calismasinin sonuglari ile ele alinan degiskenler
bazinda benzer dogrultudadir.

Bankacilik sektorii merkezli kirilganliklar,
finansal sistemin biitiiniine yayilabilmekte ve
reel sektor lizerinde olumsuz etkilere sebep
olmaktadirlar. Doéviz kurunda meydana
gelebilecek buyiik bir degisiklik reel sektor
tarafindan sahip olunan kur riskinin bankalara
yayllmasina neden olabilmekte ve bu da kur
riskine bagh olarak doviz kuru artisinin,
bankacilik sektoriinde bilangolarin
bozulmasina ve kirilganlikta artisa sebep
olabilmektedir. Doviz kuru istikrarsizliginin
ekonomileri krizlere karsi kirilgan hale getiren
faktorler arasinda yer almasinin yani sira
yliksek  enflasyonun yiiksek ekonomik
kirilganhigr  yansittigt  kabul edilmektedir.
Enflasyon da iilke ekonomisine yonelik risk
artisina neden olabileceginden kirilganligl
arttirabilecektir. Faiz oranindaki artis ise
bor¢lanmada neden olacag: artis ve yatirimin
nakit akislarinin simdiki degerini disiirmesi
noktasinda finansal kirilganhgi
artirabilmektedir.
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